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运用了广义动态因子模型（Generalized Dynamic Factor Model，GDFM），构建综






























The 2008 global financial crisis emphasized the importance of asset prices, whose 
dramatic changes have led to a global economic disaster. Meanwhile, with the 
deepening of China's financial market, changes in financial markets and asset prices 
have significantly affected the role of monetary policy on the real economy. So it’s 
meaningful for us to build an observable multi-dimensional indicator which could 
reflect the changes in asset prices and financial conditions. 
In this paper, the observable multi-dimensional indicator is financial conditions 
index(FCI),which is established with the generalized dynamic factor model with the 
help of previous studies .This index excludes the impact of the economic cycle to 
represent the "pure" financial shocks, and it can assess overall financial conditions 
and changes in asset prices.  
Through the empirical research, FCI is a predictive leading indicator for the 
economy by Granger causality test and correlation coefficient test. Furthermore, We 
decompose FCI into different variables to see the time-varying roles of financial 
activities. And fluctuations in stock price and real estate price have a larger effect on 
the FCI and economy than that of interest rate and exchange rate. At last, we carry out 
formal predictive power tests to investigate the index’s ability to predict the macro 
economy which is done both in-sample and out-sample following Bernanke’s 
equation. 
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指数 CPI 依然维持在 2%上下的水平，通胀压力尚未显现。这在很大程度上由于
货币资金流入了股票与房地产等市场，而非停留于实体经济1[39]，因而资产价格
被不断推高，但 CPI 并未上涨。在 2011 年也出现了类似情况。裴平与熊鹏（2003）
[40]将这种在货币政策传导中，大量货币进入股票市场的情况称作是“渗漏效应”。
同时，我国迟缓的货币政策反应速度在 08 年也付出了惨痛的代价，当年在稳健




































本文的金融状况指数 FCI 是在加拿大银行（Bank of Canada）率先提出的货
币状况指数 MCI（Monetary Conditions Index，MCI）中加入资产价格因素
（Goodhart 和 Hofmann，2000）[1]发展出来的，相对于 MCI 有更好的经济含义，
也是国内外众多学者研究的重点。因此本部分将详细阐述国内外关于金融状况指
数 FCI 的相关研究文献，并对其进行简要的评述。 
一、国外研究现状与趋势 
最早由 Goodhart 与 Hofmann（2000）[1]在货币状况指数（Monetary Conditions 
Index）的基础上提出构建包含资产价格的金融状况指数 FCI（Financial 
Conditions Index）。他们利用总需求方程缩减式和向量自回归脉冲响应分析方法
估计各个变量在 FCI 指数中的静态权重，从而构建了 G7 国家的金融状况指数，
并实证表明该指数对未来经济社会物价水平有良好的预测作用。他们的这种以
权重法去估计 FCI 指数的研究思路为后续继续研究奠定了坚实的基础。 
Mayes 和 Viren（2001）[2]采用 IS 曲线总需求方程，运用变量为 1985~2000
年欧洲十七个国家的短期利率、实际有效汇率、实际房屋销售价格与实际股票价





况指数。Montagnoli 和 Napolitano（2005）[4]看到了前期研究中 FCI 指数静态权
重的缺憾，从而在计量方法上进行了相关改良，他们采用卡尔曼滤波算法
（Kalman Filter）确定了 FCI 指数中各变量的动态变化权重，获得动态的金融状




































股票市场总市值占 GDP 的比例。每个变量的权重取决于其对未来 4-6 个季度的
国内生产总值作用的大小。在该 FCI 指数中，FCI 每一个单位的增加就相当于长
期实际利率上升一个百分点对 GDP 的影响，FCI 每下降一个单位就表示紧缩的


































票市场的波动（Dudley 和 Hatzius，2000[12]；Dudley，Hatzius 和 McKelvey，
2005
[13]）构建了金融状况指数。在此注意的是高盛的金融状况指数相对于其他
金融机构 FCI 的变动更加明显，这在于其采用的是金融变量的波动而非是缺口。 
二、国内研究现状与趋势 




 选取 1997 年第一季度到 2002 年第四季度的的数据，运用缩减方程式
构建了包含实际股票价格、实际房地产价格、实际利率和实际有效汇率的金融状
况指数，通过 Granger 因果检验发现 FCI 指数是 CPI 的单向 Granger 原因，不过
当时由于金融市场（资产价格）的作用尚不突出，资产价格（房价与股价）在
FCI 指数中的权重之和仅为 13.6%，而利率的权重达到 36%，汇率的权重则高达
50%。随后，王玉宝（2005）[42]继续使用前面四个基础变量但是采用向量自回归
模型（VAR）估计我国的 FCI 指数，结果表明 FCI 指数的构建有一定的模型依赖
度，但是依然可以为政策决定者提供相关政策依据，从而赋予了 FCI 指数在我国
的实际运用意义。 
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